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ABSTRACK 
 
The purpose of this study was to analyse the after of Return on Asset, Firm 
Size, Current Ratio on Sukuk Rating in Companies of Non Financial  2014-2017. 
The population in this study is the annual report of the 2014-2017 Companies of 
Non Financial. The sample used is the sampling purposiv method. The sampel in 
36 sample of variable in this study there are two dependent variable and 
independen variable . 
  For the dependen variable  is Sukuk Rating and independen variable 
include : Return on Asse , Firm Size, and Current Ratio. The method used is 
quantitativ descriptive research method. For the method of data analysis using 
multiple regression linier analys. As for data processing using SPSS 20. 
The result showed variable Return On Asset there is no influence on this 
Sukuk Rating and signification p-value >a (0,927<0,05), variable Firm Size there 
in an positive and significant influence on the Sukuk Rating is p-value >a 
(0,015<0,05), and vaiable Current Ratio there is no influence on the Sukuk Rating 
p-value <a (0,3825>0,05). 
 
Keywords :Sukuk Rating, Return on Asset, Firm Size, and Current Ratio. 
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ABSTRAK 
 
Tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh variabel Return 
On Asset, Current Ratio Dan Firm Size terhadap Rating Sukuk Pada Perusahaan 
Penerbit Sukuk Non Keuangan Periode 2014-2017. Populasi dalam penelitian ini 
adalah laporan tahunan Perusahaan non Keuangan periode 2014-2017. Teknik 
sampel yang digunakan adalah metode purposiv sampling. Sampel dalam 
penelitian ini 30 sampel. Variabel dalam penelitian ini ada dua variabel: variabel 
dependen dan variabel independen. 
Untuk variabel dependen  dalam penelitian ini adalah Rating Sukuk. 
Untuk variabel independen meliputi: Return on Asset, Firm Size, dan Current 
Ratio. Metode yang digunakan dalam penelitian ini metode penelitian kuantitatif 
deskriptif. Untuk analisis regresi berganda. Pengolahan data menggunakan 
program aplikasi SPSS 20. 
Hasil penelitian menunjukan bahwa variabel Return On Asset tidak ada 
pengaruh terhadap Rating Sukuk dengan nilai signifikasi p-value >a 
(0,927<0,05),  variabel Firm Size ada pengaruh positif dan signifikan terhadap 
Rating Sukuk dengan nilai signifikasi p-value >a (0,015<0,05), variabel Current 
Ratio tidak berpengaruh terhadap Rating Sukuk dengan nilai p-value <a 
(0,3825>0,05). 
 
Kata Kunci: Rating Sukuk, Return On Asset, Firm Size, dan Current Ratio 
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 BAB I 
PENDAHULUAN 
 
1.1. Latar Belakang  
   Salah satu instrumen pasar modal syariah adalah instrumen investasi 
syariah berupa sukuk. Sukuk di Inonesia pertama kali diterbitkan oleh PT. Indosat 
Tbk pada tahun 2002 yang disusul penerbitan sukuk oleh emiten lain. Jumlah 
penerbitan sukuk dari tahun ke tahun semakin berkembang, Baik sukuk korporasi 
maupun sukuk yang diterbitkan oleh negara (Pramesti, 2017). 
Selain investasi di pasar modal konvensional maupun syariah melalui 
instrumen-instrumen seperti jual beli saham atau penyertaan modal, obligasi dan 
atau sukuk, reksadana, investasi juga dapat dilakukan oleh bank maupun oihak 
bank. Meskipun fungsi bank pada penyaluran dana pihak ketiga, bank syariah 
juga dapat digunakan untuk berinvestasi melalui investasi deposito atau 
investment account (Aziz, 2010). 
Dalam kata lain, dapat dikatakan bahwa untuk berinvestasi, investor 
muslim utamanya sangat mengedepankan moral spiritual selain dari aspek 
ekonomi yang ditinjau dari progress perusahaan maupun laporan keuangan 
perusahaan. hal ini tentunya keinginan para investor muslim untuk dapat 
berinvestasi halal. Investasi halal dapat dilihat dari tempat dan proses investasi. 
Tempat investasi dan usaha-usaha yang didirikan tidak mengandung unsur 
gharar, maysir, spekulasi dan juga riba. Selain itu proses yang halal sangat 
diperlukan dalam aspek investasi halal yakni melalui kesepakatan yang diketahui 
dan dimengerti kejelasannya oleh pihak-pihak yang bertransaksi, dari segi isi, 
operasional serta pengambilan keuntugan (Aziz, 2010). 
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Sukuk adalah surat berharga sebagai instrumen investasi yang diterbitkan 
berdasar suatu transaksi atau kas syariah yang melandasinya (underlying 
transaction),  yang dapat berupa ijarah (sewa), mudharabah (bagi hasil), 
musyarakah, atau yang lainnya. Sukuk yang sekarang sudah banyak diterbitkan 
adalah berdasar akad sewa (sukuk ijarah), dimana hasil investasi berasal dan 
dikaitkan dengan arus pembayaran sewa aset tersebut. Meskipun demikian, sukuk 
dapat pula diterbitkan berdasar akad syariah lain (Huda & Nasution, 2008). 
Menurut Fatwa DSN MUI No.32/DSN-MUI/IX/2002, obligasi syariah 
(sukuk) adalah “surat utang yang dikeluarkan oleh badan usaha (pemerintah) 
dengan berdasarkan prinsip syariah, dan keuntungan yang dapat berupa bagi hasil 
margin/fee akan dibagikan pada pemegang obligasi. Serta pemegang obligasi 
syariah (sukuk) membayar kembali dan obligasi pada saat batas waktu yang telah 
ditentukan” (www.dsnmui.or.id/ diunduh pada 23 januari 2018). 
Sukuk berbeda dengan obligasi konvensional. Semenjak ada konvergensi 
pendapat  bahwa  bunga  adalah  riba,  maka  instrumen-instrumen  yang  punya  
komponen  bunga (interest-bearing instruments) ini keluar dari daftar investasi 
halal. Karena itu, dimunculkan alternatif yang dinamakan sukuk (Huda, N., 
Nasution, 2007). Perbedaan yang paling mendasar adalah sukuk tidak 
menggunakan kupon dengan fixed interest rate dan emiten penerbit sukuk tidak 
akan terikat bisnis yang dilarang Islam seperti bank konvensioanl, dan lembaga 
keuangan konvensional lainnya. 
Sukuk sebagai salah satu instrumen baru yang mempunyai manfaat besar 
bagi produsen dan investor, baik dari pihak negara maupun swasta. Bagi negara 
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sukuk dapat digunakan sebagai instrumen pembiayaan, sedangkan bagi swasta 
sukuk dapat digunakan sebagai alternatif dalam kegiatan investasi, pembiayaan 
serta instrumen kerja sama modal dalam dalam pengembangan firma. Tujuan 
diterbitkannya sukuk adalah untuk mendorong pengembangan pasar keuangan 
syariah, mengembangkan alternatif instrumen investasi, mengoptimalkan 
pemanfaatan barang milik negara atau perusahaan, dan memanfaatkan dana-dana 
masyarakat yang belum terjaring oleh sistem obligasi dan perbankan 
konvensional. 
Fakta pesatnya pertumbuhan sukuk membawa dampak positif bagi para 
pelaku ekonomi. Pertumbuhan sukuk korporasi menjadi daya tarik tersendiri bagi 
pelaku ekonomi. Invstasi sukuk merupakan investasi yang terbilang aman. 
Namun, walaupun terbilang aman investasi sukuk tetap memiliki risiko. (Takidah, 
Anggraini, & Pranoto, 2017).  
Meskipun obligasi memiliki beberapa kelebihan dan dianggap sebagai 
investasi yang relatif aman, obligasi tetap memiliki risiko. Salah satu risiko 
tersebut adalah ketidakmampuan perusahaan untuk melunasi obligasi kepada 
investor. Secara risk and return, obligasi memiliki risiko (default) yang lebih 
tinggi dibandingkan dengan obligasi pemerintah dan likuid pasar sekunder karena 
investornya cenderung hold to maturity (tahan hingga jatuh tempo). Namun 
tingginya kupon yang ditawarkan biasanya menjadi alasan utama menariknya 
obligasi korporasi, dimana risiko seperti default dan kurang likuid biasanya bisa 
diminimalisir dengan terlebih dahulu mengamati perusahaan penerbit obligasi 
yang bersangkutan melalui laporan keuangan, rating, ataupun perdagangan 
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obligasinya selama ini (Saputro, 2016). Oleh sebab itu seorang pemilik modal 
yang berminat membeli obligasi sudah seharusnya memperhatikan peringkat 
obligasi karena peringkat tersebut memberikan informasi dan memberikan signal 
tentang probabilitas kegagalan hutang suatu perusahaan. Peringkat obligasi 
merupakan skala risiko dari semua obligasi yang diperdagangkan. 
Di Indonesia terdapat salah satu lembaga pemeringkat sekuritas hutang 
yaitu, PT. Pemeringkat Efek Indonesia atau yang lebih dikenal dengan PEFINDO 
merupakan rating agency tertua di indonesia. Hingga saat ini PEFINDO telah 
memberi peringkat kepada lebih Dari 500 perusahaan dan pemerintah daerah. 
Selain itu, instrumen pasar modal seperti obligasi, sukuk, medium term notes telah 
diperingkat oleh PEFINDO. PEFINDO juga merupakan market leader rating 
agency di Indonesia. Dengan menggunakan peringkat yang diberikan oleh 
PEFINDO diharapkan penelitian ini dapat mencakup sukuk yang telah diterbitkan 
di Indonesia. Karena kenabanyakan sukuk diperingkat oleh PEFINDO. Peringkat 
obligasi yang diberikan oleh agen pemeringkatan dapat dikategorikan menjadi dua 
yaitu investment grade dan non-investment grade. (Takidah et al., 2017) 
Sukuk investment grade memiliki peringkat AAA, AA, A, dan BBB  
merupakan obligasi syariah yang risiko kreditnya rendah sehingga beperingkat 3 
tinggi. Sedangkan non-investment grade dengan peringkat BB, B, CCC, D dan 
merupakan obligasi syariah yang memiliki risiko tinggi sehingga berperingkat 
rendah. Untuk mengukur peringkat sukuk, PEFINDO menggunakan beberapa 
faktor untuk mengukur peringkat sukuk salah satunya rasio keuangan (Dimas, 
2016).   
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Rating itu sendiri merupakan salah satu acuan dari investor ketika akan 
memutuskan membeli suatu obligasi syariah. Proses rating sebuah obligasi   
membutuhkan waktu sekitar satu sampai dua bulan. Terdapat dua kategori 
kelompok peringkat obligasi syariah yaitu kategori kelas investasi (investment 
grade) dan kategori bukan kelas investasi (non investment grade). Sehingga 
muncul pertanyaan apakah pemeringkatan obligasi sudah tepat dan akurat sebagai 
pandangan investor nantinya (Nuraini, 2017). 
Rasio yang digunakan untuk mengukur rasio profitabilitas adalah (ROA) 
Return on Asset digunakan untuk mengukur kemampuan suatu perusahaan dalam 
memanfaatkan assetnya untuk memperoleh laba. Rasio ini merupakan 
perbandingan antara laba dengan rata-rata asset yang dimiliki perusahaan. 
Menurut (Pramesti, 2017) menemukan bahwa ketika profitabilitas perusahaan 
semakin baik maka peringkat sukuk juga akan semakin baik.  
Hasil penelitian (Afiani, 2013) menyatakan bahwa ada pengaruh 
profitabilitas terhadap rating sukuk. Berbeda dengan penelitian (Takidah et al., 
2017), (Malia, 2015) menyatakan bahwa profitabilitas tidak bepengaruh secara 
signifikan terhadap peringkat sukuk. 
Firm size merupakan salah satu alat pengukur yang menunjukakn besar 
kecilnya perusahan. Ukuran perusahaan dapat diukur dengan menggunakan total 
aset, jumlah pegawai dan total penjualan. Perusahaan yang memiliki total aset 
besar memungkinkan untuk memiliki kemampuan memenuhi kewajiban dengan 
menggunakan aset yang dimiliki perusahaan. Menurut (Pramesti, 2017) 
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menemukan bahwa semakin besar nilai aset perusahaan memungkinkan semakin 
baik pula dalam pemenuhan kewajibannya. 
Hasil penelitian (Takidah et al., 2017) mengatakan bahwa Firm Size tidak 
memiliki pengaruh signifikan terhadap peringkat sukuk. Berbeda dengan 
penelitian (Arisanti, Fadah, & Puspitasari, 2014) mengatakan bahwa firm size 
berpengaruh secara simultan terhadap peringkat sukuk dan tidak berpengaruh 
secra parsial terhadap peringkat sukuk. 
Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan untuk membayar kewajiban 
financial jangka pendek tepat pada waktunya. Likuiditas dalam penelitian ini 
menggunakna current ratio. Likuiditas menunjukkan kemampuan suatu 
perusahaan untuk memenuhi kewajiban keuangannya yang harus segera dipenuhi, 
atau kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban keuangan pada saat 
ditagih (Kurniawan & Suwarti, 2017). Tingkat likuiditas yang tinggi anak 
menunjukkan kuatnya kondisi keuangan sehingga akan mempengaruhi peringkat 
obligasi (Burton et al, 2000) dalam (Kurniawan & Suwarti, 2017). 
Hasil penelitian (Margareta & Nurmayanti, 2009) dan (Purwaningsih, 
2013)mengatakan bahwa likuiditas tidak berpengaruh dalam memprediksi 
peringkat sukuk. Berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh (Afiani, 2013) 
dan (Malia, 2015) mengatakan bahwa variabel likuiditas berpengaruh terhadap 
peringkat sukuk. 
Ketidak konsisten faktor-faktor yang mempengaruhi peringkat sukuk ini 
mendorong peneliti untuk melakukan verivikasi ulang keterkaitan firm size, 
Return on Asset dan Current Rasio terhadap peringkat sukuk. Namun dengan 
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perbedaan dari penelitian sebelumnya, penelitian ini mengambil sampel pada 
Perusahaan penerbit sukuk non keuangan yang diperingkat oleh PT. PEFINDO 
dengan periode penelitian tahun 2014-2017. 
Berdasarkan latar belakang di atas, maka penulis tertarik untuk melakukan 
penelitian dengan faktor yang mempengaruhi peringkat sukuk dengan judul : 
“Pengaruh Return on Asset (ROA), Firm Size dan Current Ratio Terhadap 
Rating Sukuk  pada Perusahaan Penerbit Sukuk Non Keuangan Periode 
2014 - 2017”. 
 
1.2. Identifikasi Masalah 
Berdasarkan latar belakang tersebut, maka muncul permasalahan yang 
dapat diidentifikasikan sebagai berikut yakni hasil dari penelitian terdahulu 
mengatakan berbeda-beda antara berpengaruh dan tidak berpengaruh terhadap 
rating sukuk, maka dari itu dengan hasil yang tidak sama, maka peneliti tertarik 
untuk melakukan penelitian faktor-faktor yang mempengaruhi rating sukuk dan 
peneliti memilih menggunakan faktor rasio keuangan profitabilitan yakni ROA, 
Firm size dan Current ratio. 
 
1.3. Batasan Masalah 
Penelitiian ini dibatasi pada perkembangan suku bulan Januari 2014 
sampai dengan Agustus 2017. Variabel yang digunakan adalah Profitabilitas 
ROA, Firm size dan current ratio. Data yang digunakan oleh peneliti merupakan 
data keuangan tahunan pada Perusahaan penerbit sukuk non keuangan yang 
diperingkat oleh PT.Pefindo Periode 2014-2017. 
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1.4.  Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang yang telah disampaikan dan dipaparkan oleh 
penulis maka di rumuskan masalah sebagai berikut : 
1. Apakah ada pengaruh Return on Asset (ROA) terhadap rating sukuk pada 
perusahaan penerbit sukuk non keuangan periode 2014 - 2017? 
2. Apakah ada pengaruh ukuran perusahaan (Firm Size) terhadap rating sukuk pada 
perusahaan penerbit sukuk non keuangan periode 2014 - 2017? 
3. Apakah ada pengaruh Current Ratio terhadap rating sukuk pada perusahaan 
penerbit sukuk non keuangan periode 2014 - 2017? 
 
1.5.   Tujuan penelitian 
Berdasarkan rumusan masalah diatas, maka penelitian ini dilakukan 
bertujuan untuk : 
1. Mengetahui pengaruh Return on Asset (ROA) terhadap rating sukuk pada 
perusahaan penerbit sukuk non keuangan. 
2. Mengetahui pengaruh Firm Size terhadap rating sukuk pada perusahaan penerbit 
sukuk non keuangan. 
3. Mengetahui pengaruh Current Ratio terhadap rating sukuk pada perusahaan 
penerbit sukuk non keuangan. 
 
1.6.  Manfaat Penelitian 
Berdasarkan hasil penelitian ini diharapakan memperoleh manfaat bagi 
pihak yang terkait antara lain : 
1. Bagi Akademis 
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Hasil penelitin ini diharapkan untuk dapat membawa wawasan atau 
memberi kontribusi pemikiran tentang perkembangan pasar modal di Indonesia. 
Khususnya pada analisis rasio keuangan informasi non keuangan dalam 
memprediksi pemeringkatan obligasi syariah. 
2. Bagi Praktis 
Hasil penelitian ini diharapkan memberi kontribusi dan sumber tambahan 
lain dalam melihat keaman suatu kredit. Hasil penelitian ini juga diharapkan 
menjadi bahan pertimbangan bagi seorang investor dalam pengambilan keputusan 
untuk berinvestasi dalam sukuk dengan cara melihat rasio keuangan dan faktor 
non keuangan yang mencerminkan keamanan. 
 
1.7.    Jadwal Penelitian 
Terlampir 
 
1.8.   Sistematika Penulisan Skripsi 
Penelitian ini disusun dengan sistematika secara berurutan yang terdiri dari 
beberapa bab yaitu: Bab I Pendahuluan, Bab II Landasan Teori, Bab III Metode 
Penelitian, Bab IV Analisis dan Pembahasan, dan Bab V Penutup, isi dari masing-
masing bab sebagai berikut: 
BAB I PENDAHULUAN 
Bab ini berisi tentang latar belakang masalah diuraikan mengenai 
bagaimana alasan memilih topik serta masalah yang terjadi. Identifikasi masalah 
berisi masalah yang relevan dengan ruang lingkup yang teliti. Batasan masalah 
menunjukkan fokus objek yang diteliti agar tidak terjadi bias tema. Rumusan 
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masalah inti desain yang dikaji. Tujuan penelitian pernyataan yang berhubungan 
dengan sasaran yang akan dicapai. Manfaat penelitian berisi manfaat yang 
diperoleh dari hasil penelitian. Sistematika penulisan uraian singkat tiap bab yang 
ada di didalam skripsi. 
BAB II LANDASAN TEORI 
Bab ini menguraikan tentang kajian teori peringkat sukuk, Return On 
Asset, Firm Size dan Current ratio, hasil penelitian yang relevan, kerangka 
berfikir, dan pengembangan hipotesis. 
BAB III METODE PENELITIAN 
Bab ini menguraikan tentang metode penelitian meliputi: waktu dan 
wilayah penelitian, jenis penelitian, populasi dan sampel data, dan sumber data, 
teknik pengumpulan data, variabel dan definisi operasionalnya, dan teknik analisis 
data. 
BAB IV ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
Bab ini berisi tentang gambaran umum penelitian, pengujian dan hasil 
analisis data, dan pembahasan analisis data. 
BAB V  PENUTUP 
Bab ini berisi tentang kesimpulan yang diperoleh dari hasil penelitian, 
keterbatasan penelitian, dan saran-saran yang ditunjukan untuk penulis sebagai 
bahan pertimbangan penelitian selanjutnya. 
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BAB II 
LANDASAN TEORI 
 
  
2.1. Kajian Teori 
2.1.1. Sukuk 
2.1.1.1.  Pengertian Sukuk 
 
Obligasi syariah didalam dunia internasional dikenal dengan sukuk. Sukuk 
berasal dari bahasa arab “sak” (tunggal) dan “sukuk” (jamak) yang memiliki arti 
mirip dengan sertifikat atau note. Dalam pemahaman praktisnya, sukuk 
merupakan bukti (claim) kepemilikan. Sebuah sukuk mewakili kepentingan, baik 
penuh maupun proposional dalam sebuah atau sekumpulan aset. Sukuk juga dapat 
dilihat sebagai sebuah persmaan dari obligasi islamik (Sunarsih, 2008).  
Definisi sukuk menurut Keputsan Ketua Badan Pengawas Pasr Modal dan 
Lembaga Keuangan No.KEP-130/BL/2006 Tanggal 23 November 2006 tentng 
penerbitan efek syariah, sukuk adalah efek syariah berupa sertifikat atau bukti 
kepemilikan yang bernilai sama dan memiliki bagian penyertaan yang tidak 
terpisahkan atau tidak terbagi ats kepemilikan aset berwujud tertentu, nilai 
manfaat dan jasa atas proyek tertentu atau aktivitas investasi tertentu, atau 
kepemilikan atas aset proyek tertentu atau aktivitas investasi tertentu (Malia, 
2015).  
Fatwa DSN mendefinisikan obligasi syariah sebagai surat berharga jangka 
panjang yang berdasarkan prinsip syariah yang dikeluarkan emiten kepda 
pemegang obligasi syariah, yang mewajibkan emiten untuk membayar pendpatan 
kepada pemegang obligasi syariah berupa bagi hasil/margin/fee untuk membayar 
kembali dana obligasi pada saat jatuh tempo (Malia, 2015). 
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Sukuk selain merupakan pilihan investasi yang patut diperhitungkan 
namun sekaligus juga memelihara manusia untuk tetap sesuai dengan kaidah 
penciptaannya, yaitu hanya untuk menyembah Allah sehingga semua praktek 
investsi obligasi syariah disesuaikan dengan prinsip-prinsip syariat Islam 
diantaranya harus bebas dari unsur maysir, gharar, dan riba (Ramdhani, 2013). 
Berdasarkan Standar Syariah The Accounting and Auditing Organization 
for Islamic Finantion Institution (AAOIFI) No.17 tentang Investment Sukuk, 
sukuk didefinisikan sebagai sertifikat bernilai sama merupakan bukti atas 
kepemilikan yang tak terbagi terhadap suatu aset, hak manfaat, dan jasa-jasa, atau 
atas kepemilikan suatu proyek atau kegiatan investasi tertentu (Takidah et al., 
2017). 
Sukuk bukanlah surat utang seperti pada obligasi konvensional, melainkan 
sertivikat investasi (bukti kepemilikan) atas surat aset berwujud atau hak manfaat 
(beneficial title) yang menjadi underlying asetnya. Jadi akadnya bukan akad 
utang-piutang melainkan investasi. Seperti dalam obligasi konvensional, sukuk 
juga dapat dilakukan pemeringkatan sukuk (Afiani, 2013). 
 
2.1.1.2. Kelebihan Investasi pada Sukuk 
 Menurut Karim, sistem keuangan dan prinsip operasional obligasi 
syariah lebih baik dari surat utang berbasis bunga yang dikeluarkan oleh lembaga 
keuangan konvensioanal, karena kegiatan operasionalnya berdasarkan pada Al-
Quran dan Hadist sehingga tidak ada unsur riba atau tambahan secara bathil 
didalamnnya. (Karim, 2006) 
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Selain dari pemaparan diatas, tingkat risiko yang timbul atas investasi 
obligasi syariah (sukuk) sudah dapat diperkirakan kejelasannya sejak awal oleh 
proyek yang akan dibiayainya. Adapun kelebihan lain obligasi syariah (sukuk), 
ialah: 
a. Dengan menanamkan modal melalui obligasi syariah (sukuk) maka investor 
akan memperoleh bagi hasil/margin/fee yang dapat diperbandingkan dengan 
hasil yang diperoleh ketika investasi pada instrumen keuangan konvensional 
b. Bagi hasil serta nominalnya sudah ditentukan diawal sejak penandatanganan 
kontrak dan dijamin oleh pemerintah 
c. Obligasi syariah (sukuk) terhindar dari transaksi riba 
d. Obligasi syariah (sukuk) dapat diperjualbelikan dipasar sekunder dan bursa 
efek 
e. Berinvestasi dengan akad syariah dan menghindari riba telah melakukan 
kegiatan ekonomi secara syariah. 
 
2.1.2.   Peringkat sukuk   
2.1.2.1. Pengertian Peringkat sukuk 
Peringkat  sukuk merupakan indikator ketepatwaktuan pembayaran pokok 
hutang dan bagi hasil obligasi syariah, yang mencerminkan skala risiko dari 
semua obligasi syariah yang diperdagangkan (Afiani, 2013). Peringkat juga sangat 
penting karena mampu memberikan pernyataan informatif dan memberikan sinyal 
probabilitas kegagalan utang suatu perusahaan. Peringkat diberikan oleh rating 
agency akan menyatakan apakah obligasi berada di peringkat investment grade 
atau non investment grade (Arisanti et al., 2014). 
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Menurut Margareta & Nurmayanti (2009), semakin tinggi peringkat, 
semakin menunjukkan bahwa peringkat obligasi tersebut terhindar dari resiko 
default. Seorang pemodal yang tertarik untuk membeli tentunya mereka hanya 
melihat pada rating obligasi. Dapat dikatakan bahwa peringkat mencoba 
mengukur risiko kegagalan yaitu peluang emiten atau peminjam akan mengalami 
kondisi tidak mampu memenuhi kewajiban keuangannya. 
Salah satu risiko pada investasi sukuk adalah ketidakmampuan perusahaan 
untuk melunasi sukuk kepada investor. Sebagai contoh pada tahun 2009, salah 
satu dari anak perusahaan Dubai Wold (perusahaan milik pemerintah Dubai yang 
bergerak dalam infrastruktur), Nakhael, dimana sebagian skema pembiayaan yang 
diperoleh melalui sukuk mengalami gagal bayar (Takidah et al., 2017). 
Pemegang sukuk selaku investor, tentunya ketika akan melakukan 
investasinya disebuah perusahaan akan menilai imbal balik yang akan ia peroleh 
beserta resiko apa yang akan di hadapi. Seorang yang berinvestasi pada sukuk 
sudah seharusnya memperhatikan peringkat dari sukuk tersebut. Informasi 
mengenai kemungkinan kegagalan dari sebuah sukuk dapat diperhatikan melalui 
peringkat sukuk itu sendiri (Takidah et al., 2017). 
 
 
2.1.2.2.  Perusahaan Pemeringkat Efek 
Menurut Nasarudin (2011: 176) oleh Yefi Wulandari (2016) Lembaga 
pemeringkat adalah menentukan peringkat suatu efek dengan menggunakan 
simbol tertentu yang dapat m  emberikan gambaran mengenai kualitas investasi 
dari suatu efek yang dinilai berkaitan dengan default risk. Lembaga ini lembaga 
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yang kualitas kerjanya amat dipengaruhi oleh independensi yang menjadi 
kredibialitasnya. Pemeringkat yang dkeluarkan oleh lembaga ini menjadi 
informasi yang penting, karena akan menjadi salah satu alasam keputusan 
seseorang untuk melakukan pembelian efek. 
Menurut Takidah, Anggraini, & Pranoto  (2017), di Indonesia, salah satu 
lembaga yang berwenang untuk melakukan pemeringkatan Obligasi adalah PT. 
Pemeringkat Efek Indonesia (PEFINDO). Peringkat yang diberikan oleh lembaga 
pemeringkat tersebut adalah apakah obligasi tersebut berada pada tingkat 
investment grade atau peringkat non investment grade.  
PEFINDO melakukan penilaian sukuk berdasarkan risiko bisnis (posisi 
pasar, infrastruktur dan kualitas layanan, diverivikasi dan manajemen) dan risiko 
keuangan (pemodalan, kualitas aset, profitabilitas, likuiditas dan flexibilitas 
keungan) berikut penjelasannya: 
a. Penilaian risiko industri mencakup, pertumbuhn industri dan stabilitas (growth & 
stability), struktur pendapatan & struktur pembiayaan (revenue & cist structure), 
tingkat persaingan dalam industri (financial profile). 
b. Penilaian risiko finansial (financial risks) mencakup kebijakan keuangan 
manajemen perusahaan (financial policy), dan empat indikator keuangan termasuk 
profitabilitas (profitability), struktur modal (capital structure), perlindungan arus 
kas (cash flow protection) dan fleksibilitas keuangan (financial flexibility). 
c. Penilaian risiko bisnis (business risks) metode dilakukan berdasarkan pada faktor-
faktor kunci kesuksesan dari industri dimana perusahaan digolongkan. Selain itu 
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juga dilakukan analisis perbandingan terhadap pesaing-pesaing sejenis dalam 
industri itu sendiri dengn industri lainnya. 
 Peringkat sukuk dinilai dari peringkat yang diberikan oleh PT. 
Pemeringkat Efek Indonesia (PEFINDO) (Takidah et al., 2017). Dalam penelitin 
ini, peringkat sukuk akan dikonversasikan kedalam bentuk yang akan dijelaskan 
pada tabel dibawah ini:    
 
Gambar 2.1 
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2.1.3. Profitabilitas ROA 
Analisis ROA mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan laba 
dengan menggunakan total aset (kekayaan) yang dipunyai perusahaan setelah 
disesuaikan dengan biaya-biaya untuk menandai aset tersebut. Biaya-biaya 
pendanaan yang dimaksud adalah bunga yang merupakan biaya pendanaan 
dengan utang. ROA diinterpretasikan sebagai hasil dari seraingkaian kebijakan 
perusahaan (strategi) dan pengaruh dari faktor-faktor lingkungan (environmental 
factor). Analisis difokuskan pada profitabilitas aset, dan dengan demikian tidak 
memperhitungkan cara-cara untuk menandai aset tersebut (Halim & Hanafi, 
2014). Berikut perhitungan ROA : 
 
   ROA = 
                  
                       
 × 100% 
 
Semakin besar ROA, perusahaan dapat dikatakan semakin baik. Karena 
dengan aset yang sama perusahaan mampu menghasilkan keuntungan yang lebih 
besar. Untuk dapat menghasilkan ROA yang tinggi, perusahaan dituntut untuk 
mengalokasikan investasinya pada aset yang lebih menguntungkan (Wira, 2014). 
Kinerja emiten dapat tercermin dari laporan keuangan dimana ROA adalah 
salah satu indikator yang mencerminkan kinerja perusahaan penerbit obligasi. 
ROA mencerminkan tingkat bagi hasil yang dicapai setelah melakukan eksplorasi 
terhadap seluruh potensi kekayaan yang ada (Ramdhani, 2013). Alasan 
menggunakan ROA adalah bahwa ROA ini menggunakan perbandingan antara 
laba bersih dengan total aset. Dalam perhitungan profitabilitas perusahaan rasio 
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ini memberikan ukuran lebih baik atas profitabilitas perusahaan karena 
menunjukkan efektifitas manajemen dalam menggunkan aktiva untuk 
memperoleh pendapatan. ROA juga penting untuk mengevaluasi efektifitas dan 
pendapatan. ROA juga penting untuk mengevaluasi efektifitas dan efisiensi 
manajemen dalam mengelola aktiva perusahaan. 
 
2.1.4. Ukuran Perusahaan (Firm Size) 
Ukuran perusahaan merupakan suatu skala untuk mengukur dan 
menggolongkn besar kecilnya perusahaan. Ukuran perusahaan secara umum 
dibeberapa literatur diukur dengan beberapa ukuran yang berbeda diantaranya 
adalah total aset, jumlah pegawai, dan juga total penjualan (Pramesti, 2017).  
Brister et al (1994) dalam Pramesti (2017) mengatakan bahwa 
marketabilitas obligasi dapat dilihat berdasarkan derajat akses emiten di pasar 
keuangan dunia. Fungsi dari ukuran perusahaan atau ukuran besarnya nilai 
obligasi yang diterbitkan merupakan derajat akses yang dianggap oleh sebagian 
besar peneliti. 
Ukuran perusahaan bisa dilihat berdasarkan jumlah aset yang dimiliki 
perusahaan, jumlah modal, atau jumlah produksi. Semkin besar ukuran 
perusahaan maka akan semakin kecil risiko perusahaan mengalami gagal bayar 
sehingga peringkat sukuk yang dimiliki akan semakin baik. Perusahaan yang 
besar biasanya cenderung memiliki risiko yang lebih kecil dibanding dengan 
perusahaan yang lebih kecil (Takidah et al., 2017). Untuk menghitung ukuran 
perusahaan menggunakan rumus: 
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Ukuran Perusahaan =                              
 
 
2.1.5. Likuiditas  
 
Likuiditas adalah kemampuan perusahaan untuk membayar kewajiban 
financial jangka pendek tepat pada waktunya. Likuiditas dalam penelitian ini 
mennggunakan current ratio (Malia, 2015). Tigkat rasio likuiditas yang tinggi 
mengindikasikan bahwa perusahaan tersebut memiliki kemampuan untuk 
membayar seluruh kewajiban lancarnya dan menunjukkan kuat kondisi keuangan 
yang dimiliki oleh perusahaan tersebut (Purwaningsih, 2013). Current Ratio 
dirumuskan sebagai berikut : 
 
   Current ratio = 
             
                   
  
 
 
2.2. Hasil Penelitian yang Relevan 
  Tabel 2.2 
NO PENELITI JUDUL HASIL PERSAMAA
N 
PERBEDA
AN 
1 Galih Estu 
Pranoto, 
Ratna 
Aggraini 
dan Erika 
Takidah 
Pengaruh 
Profitabilita
s, Ukuran 
Perusahaan
, dan 
Produktivit
as, dan 
Profitabilitas dan 
ukuran perusahaan 
tidak memiliki 
pengaruh yang 
signifikan terhadap 
peringkat sukuk, 
sedangkan 
Persamaan 
penelitian ini 
ialah terdapat 
pada variabel 
yakni 
variabel 
Profitabilitas, 
Perbedaan 
penelitian 
ini ialah 
pada 
variabel X 
hanya 
variabel 
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Reputasi 
Auditor 
terhadap 
peringkat 
sukuk 
produktivitas dan 
Reputasu auditor 
memiliki pengaruh 
signifikan negatif 
terhadap peringkat 
sukuk 
dan ukuran 
perusahaan 
reputasi 
auditor 
dalam 
penelitian 
saya tidak 
menggunak
an variabel 
tersebut 
2 Wahyu 
Pramesti 
Analis 
pemeringka
tan sukuk 
prespektif 
keuangan 
Bahwa 
profitabilias, 
likuiditas dan 
ukuran perusahaan 
mempengaruhi 
pemeringkatan 
sukuk 
Terdapat 
persamaan 
pada variabel 
yakni 
variabel 
profitabilitas 
perusahaan, 
likuiditas dan 
ukuran 
perusahaan 
- 
3 Lidiya 
Malia dan 
Andayani 
Pengaruh 
rasio 
keuangan 
terhadap 
peringkat 
sukuk 
Rasio Likuiditas 
berpengaruh positif 
terhadap peringkat 
sukuk, rasio 
produktifitas tidak 
berpengaruh 
terhadap peringkat 
sukuk, rasio 
proditabilitas tidak 
berpengaruh 
terhadap peringkat 
sukuk dan rasio 
solvabilitas 
berpengaruh 
terhadap peringkat 
sukuk. 
Penilitian ini 
sama halnya 
meniliti 
mengenai 
peringkat 
sukuk dan 
menggunaka
n variabel 
likuiditas 
Perbedaan 
terletak 
pada 
variabel 
rasio 
solvabilitas. 
4 Ike 
Arisanti, 
Isti Fadah 
dan Novi 
Puspitasari 
Prediksi 
peringkat 
obligasi 
syariah di 
indonesia 
Variabel growth 
size, bagi hasil/ fee, 
likuiditas, jaminan 
obligasi, umur 
obligasi syariah 
secara simulatan 
berpengaruh 
signifikan terhadap 
prediksi peringkat 
obligasi syariah di 
Indonesia, variable 
growth, size, bagi 
Persamaan 
terpenelitian 
terletak pada 
size dan 
peringkat 
obligasi 
syariah 
(sukuk). 
Perbedaan 
terletak 
pada 
variabelnya. 
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hasil / fee secara 
parsial (individual) 
tidak brpengaruh 
signifikan terhadap 
prediksi peringkat 
obligasi syariah di 
indonesia, variabel 
likuiditas, jaminan 
obligasi, umur 
obligasi secara 
parsial berpengaruh 
terhadap prediksi 
peringkat obligasi 
syariah diindonesia 
5 Damalia 
Afiani  
Pengaruh 
likuiditas, 
produktifita
s, 
profitabilita
s, dan 
leverange 
terhadap 
peringkat 
sukuk 
(studi 
empiris 
pada BUS 
dan UUS 
periode 
2008-2010) 
Variabel likuiditas 
berpengaruh 
terhadap peringkat 
sukuk, 
produktifitas, tidak 
berpengaruh 
terhadap peringkat 
sukuk, 
profitabilitas 
berpengaruh 
terhadap peringkat 
sukuk, leverange 
tidak berpengaruh 
terhadap peringkat 
sukuk. 
Terdapat 
persamaan 
pada variabel 
profitabilitas 
dan peringkat 
sukuk.  
Perbedaan 
terletak 
pada 
variabelnya. 
 
 
2.3. Kerangka Berfikir 
 
Berasarkan landasan teori yang ada serta diperkuat dengan adanya 
penelitian terdahulu mengenai hubungan antara variabel independen (ROA dan 
ukuran perusahaan) terhadap dependen (rating sukuk). Maka dari itu hal tersebut 
dapat dikembangkan kerangka teoritis seperti gambar dibawah ini: 
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2.4.  Hipotesis 
Menurut Sugiyono (2015) hipotesis merupakan jawaban sementara 
terhadap rumusan masalah penelitian, dimana rumusan masalah penelitian telah 
dinyatakan dalam bentuk kalimat pernyataan. Dikatakan sementara, karena 
jawaban yang diberikan baru didasarkan paada teori yang relevan, belum 
didasarkan pada fakta-fakta empiris yang diperoleh melalui pengumpulan data. 
 
2.4.1. Pengaruh Profitabilitas ROA terhadap peringkat sukuk 
Berdasarkan penelitian yang dilakukan Wahyu Pramesti (2017) 
menunjukkan bahwa variabel ROA berpengaruh positif terhadap peringkat sukuk. 
Berdasarkan hasil tersebut dapat diketahui bahwa profitabilitas perusahaan 
berpengaruh positif terhadap peringkat sukuk. Hal tersebut menunjukkan bahwa 
ketika profitabilitas perusahaan semakin baik maka peringkat sukuk juga akan 
semakin baik. Dari uraian tersebut, maka hipotesis yang dapat diajukan dari 
penelitian ini adalah : 
H1 : terdapat pengaruh Profitabilitas ROA terhadap peringkat sukuk 
Profitabilitas ( ROA )  
Ukuran Perusahaan  Peringkat Sukuk 
Likuiditas (Current Ratio)  
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2.4.2. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Rating sukuk 
Berdasarkan penelitian Galih Estu, Ratna Anggraini dan Erika Takidah 
(2017) menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap 
peringkat sukuk. Alasan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap 
peringkat sukuk karena jumlah aset besar belum tentu menunjukkan kemampuan 
perusahaan dalam memenuhi kewajibannya sehingga peringkat sukuknya baik. 
Dari uraian tersebut, maka hipotesis yang dapat diajukan dari penelitian ini 
adalah: 
H2 : tidak terdapat pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap peringkat sukuk. 
 
2.4.3. Pengaruh Likuiditas terhadap Rating sukuk 
Berdasarkan penelitian yang dilakukan (Margareta & Nurmayanti, 2009) 
mendapatkan hasil bahwa likuiditas tidak berpengaruh terhadap rating sukuk. 
Burton et al (2000) menyatakan bahwa tingkat likuiditas yang tinggi akan 
menunjukkan kuatnya kondisi keuangan perusahaan sehingga secara financial 
akan mempengaruhi prediksi peringkat obligasi, bahwa tingkat likuiditas yang 
tinggi akan menunjukkan kuatnya kondisi keuangam perusahaan sehingga secara 
financial akan mempengaruhi prediksi peringkat obligasi (Malia, 2015). 
H3 : tidak terdapat pengaruh Current rasio terhadap rating sukuk. 
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BAB III 
METODE PENELITIAN 
 
3.1.  Waktu dan Wilayah Penelitian 
Waktu yang digunakan untuk mulai dari penyusunan proposal sampai 
tersusunnya laporan penelitian adalah bulan Januari 2018. Penelitian ini 
ditunjukkan untuk meneliti atau memeriksa dan menganalisis seberapa besar  
Profitabilitas ROA,Ukuran perusahaan (firm size) dan current rasio terhadap 
Peringkat sukuk. Peneliti melakukan penelitian pada perusahaan penerbit sukuk 
non keuangan periode 2014-2017. 
 
3.2.  Jenis Penelitian 
Metode yang di gunakan dalam penelitian ini adalah metode kuantitatif. 
Metode kuantitatif merupakan metode penelitian yang didasarkan pada filsafat 
postpositvisme, yang digunakan untuk meneliti pada kondisi objek alamiah, 
dimana peneliti adalah sebagai instrumen kunci, pengambilan sampel sumber data  
(Sugiyono, 2015). Metode kuatitatif dilakukan dengan menguji teori-teori tertentu 
dengan cara meneliti hubungan-hubungan antar variabel. 
Penelitian ini termasuk pula dalam statistik deskriptif, dimana penelitian 
statistik deskriptif merupakan suatu metode statistik yang digunakan untuk 
menggambarkan atau mendeskripsikan data yang telah dikumpulkan menjadi 
sebuah informasi. 
Penelitian kuantitatif ini penelitian yang memiliki tujuan tersendiri yaitu 
untuk mengetahui hubungan antara dua variabel atau lebih yang datanya dalam 
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bentuk angka. Dan data tersebut akan diolah dengan menggunakan tekhnik 
analisis statistik. 
 
3.3.  Populasi, sampel dan Tekhnik Pengambilan Sampel 
3.3.1.  Populasi 
Populasi merupakan seluruh objek penelitian yang dapat berupa hewan, 
manusia, tumbuh-tumbuhan, nilai, gejala, udara, peristiwa, sikap hidup, dan 
sebagainya, sehingga objek-objek tersebut dapat dijadikan sebagai objek 
penelitian (Bungin, 2011). 
Populasi adalah kumpulan dari seluruh elemen sejenis tetapi dapat 
dibedakan satu sama lain karena karakteristiknya (Supranto, 2008).  Populasi 
dalam penelitian ini adalah perusahaan penerbit sukuk non keuangan yang telah 
dipeeringkat oleh PT.PEFINDO periode 2014-2017.  
 
3.3.2.   Sampel 
 Sampel ialah bagian dari populasi (contoh), untuk dijadikan sebagai 
bahan penelitian penelaahan dengan harapan contoh yang diambil dari populasi 
tersebut mewakili (representative) terhadap populasinya (Supangat, 2007). 
Sampel dalam penelitian ini adalah laporan tahunan pada Perusahaan Penerbit 
Sukuk Non Keuangan yang terdaftar pada agen pemeringkat PT.PEFINDO 
periode 2014-2017. 
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3.3.3.  Teknik Pengambilan Sampel 
Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan teknik 
Sampling Purposive, dimana teknik Sampling Purposive  merupakan bagian 
dalam teknik nonprobability sampling. Sampling adalah cara pengumpulan data 
apabila data yang diteliti merupakan elemen sampel dari suatu populasi yang 
hasilnya merupakan data perkiraan (estimated value) (Supranto, 2008). 
Sedangkan Teknik Sampling Purposive adalah teknik penentuan sampel 
dengan pertimbangan tertentu (Sugiyono, 2015). Pengambilan sampel pada 
penelitian ini didasarkan pada kriteria-kriteria tertentu yaitu:  
a. Bursa Efek Indonesia 
b. Indonesia Stock exchange 
c. Lembaga pemeringkat sukuk oleh PT. PEFINDO 
d. Laporan Keuangan Perusahaan selama periode 2014-2017 
 
3.4.  Data dan Sumber Data 
Data yang digunakan dalam penelitian ini dalah data sekunder. Data 
sekunder ialah data yang diperoleh dari sumber kedua atau sumber sekunder dari 
data yang kita butuhkan (Bungin, 2011). Data sekunder tersebut berupa laporan 
keuangan dan Annual Report pada Perusahaan Penerbit Sukuk Non Keuangan dan 
diperingkat oleh PT. PEFINDO  periode 2014-2017 . 
3.5.  Teknik Pengumpulan Data 
Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini ialah 
dengan menggunakan metode  kepustakaan dan metode dokumentasi, sebagai 
berikut : 
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3.5.1. Metode Kepustakaan  
Kepustakaan adalah teknik pengumpulan data dengan mengadakan studi 
penelaahan terhadap buku-buku, literatur-literatur, catatan-catatan, dan laporan-
laporan yang ada hubungannya dengan masalah yang dipecahkan. Data yang 
diambil penulis dalam metode keperpustakaan ini berasal dari jurnal-jurnal yang 
berkaitan dengan judul skripsi yang di teliti oleh penulis, buku-buku literatur, dan 
penelitian sejenisnya.  
3.5.2. Metode Dokumentasi  
Metode dokumentasi adalah cara mengumpulkan data melalui peninggalan 
tertulis seperti arsip-arsip dan buku-buku tentang pendapat, teori atau hukum yang 
berhubungan dengan masalah penelitian. Metode dokumentasi dalam penelitian 
ini dilakukan dengan cara mengumpulkan data berupa laporan keuangan dari 
tahun 2014-2017. Adapun metode yang digunakan untuk mengumpulkan data 
pada penelitian ini adalah penelusuran data online, yaitu dengan cara melakukan 
penelusuran melalui media internet. Data laporan keuangan tahunan yang di dapat 
melalui databasei http://idx.co.id dan http://pefindo.com.  
 
3.6. Variabel Penelitian 
Variabel adalah segala sesuatu yang akan menjadi objek penelitian 
(Amirullah, 2013) .Dalam penelitian ini terdapat dua variabel yaitu variabel 
terikat (dependent variable) dan variabel bebas (independen variable). Adapun 
penjelasannya sebagai berikut : 
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3.6.1. Variabel Dependen (Y)  
Variabel dependen merupakan variabel yang dipengaruhi atau yang 
menjadi akibat, karena adanya variabel bebas (Sugiyono, 2015). Dalam penelitian 
ini variabel dependennya adalah Peringkat Sukuk. 
 
3.6.2. Variabel Independen (X)  
Variabel independen adalah variabel yang mempengaruhi atau yang 
menjadi sebab perubahan atau timbulnya variabel dependen terikat (Sugiyono, 
2015). Dalam penelitian ini variabel independen adalah X1  (Profitabilitas ROA) 
X2 (Ukuran Perusahaan) X3 (Likuiditas Current ratio). 
 
3.7. Definisi Operasional Variabel 
3.7.1. Variabel Dependen 
1.   Rating Sukuk  
Rating sukuk merupakan indikator ketepatwaktuan pembayaran pokok 
hutang dan bagi hasil obligasi syariah, yang mencerminkan skala risiko dari 
semua obligasi syariah yang diperdagangkan (Afiani, 2013). Peringkat juga sangat 
penting karena mampu memberikan pernyataan informatif dan memberikan sinyal 
probabilitas kegagalan utang suatu perusahaan. Peringkat diberikan oleh rating 
agency akan menyatakan apakah obligasi berada di peringkat investment grade 
atau non investment grade (Arisanti et al., 2014). 
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Rating sukuk dinilai dari peringkat yang diberikan oleh PT. Pemeringkat 
Efek Indonesia (PEFINDO). (Takidah et al., 2017) Dalam penelitian ini, 
pemeringkat sukuk akan dikonversikan kedalam bentuk yang akan dijelaskan 
pada tabel dibawah ini : 
Tabel 3.1 
Kategori Perigkat Sukuk 
Nilai  
Peringkat 
Peringkat Kategori 
0 D Non-Investment Grade 
1 CCC Non-Investment Grade 
2 B Non-Investment Grade 
3 BB Non-Investment Grade 
4 BBB Investment Grade 
5 A Investment Grade 
6 AA Investment Grade 
7 AAA Investment Grade 
Sumber : Pefindo data diolah 
 
3.7.2. Variabel Independen 
1. Profitabilitas ROA 
Analisis ROA mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan laba 
dengan menggunakan total aset (kekayaan) yang dipunyai perusahaan setelah 
disesuaikan dengan biaya-biaya untuk menandai aset tersebut. Biaya-biaya 
pendanaan yang dimaksud adalah bunga yang merupakan biaya pendanaan 
dengan utang. ROA diinterpretasikan sebagai hasil dari seraingkaian kebijakan 
perusahaan (strategi) dan pengaruh dari faktor-faktor lingkungan (environmental 
factor). Analisis difokuskan pada profitabilitas aset, dan dengan demikian tidak 
memperhitungkan cara-cara untuk menandai aset tersebut (Halim & Hanafi, 
2014). Berikut perhitungan ROA : 
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   ROA = 
                  
                       
 × 100% 
 
Semakin besar ROA, perusahaan dapat dikatakan semakin baik. Karena 
dengan aset yang sama perusahaan mampu menghasilkan keuntungan yang lebih 
besar. Untuk dapat menghasilkan ROA yang tinggi, perusahaan dituntut untuk 
mengalokasikan investasinya pada aset yang lebih menguntungkan (Wira, 2014). 
2. Ukuran Perusahaan (firm size) 
Brister et al (1994) dalam Pramesti (2017) mengatakan bahwa 
marketabilitas obligasi dapat dilihat berdasarkan derajat akses emiten di pasar 
keuangan dunia. Fungsi dari ukuran perusahaan atau ukuran besarnya nilai 
obligasi yang diterbitkan merupakan derajat akses yang dianggap oleh sebagian 
besar peneliti. 
Ukuran perusahaan bisa dilihat berdasarkan jumlah aset yang dimiliki 
perusahaan, jumlah modal, atau jumlah produksi. Semkin besar ukuran 
perusahaan maka akan semakin kecil risiko perusahaan mengalami gagal bayar 
sehingga peringkat sukuk yang dimiliki akan semakin baik. Perusahaan yang 
besar biasanya cenderung memiliki risiko yang lebih kecil dibanding dengan 
perusahaan yang lebih kecil (Takidah et al., 2017). Untuk menghitung ukuran 
perusahaan menggunakan rumus: 
 
Ukuran Perusahaan =                              
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3. Likuiditas  
Likuiditas adalah kemampuan perusahaan untuk membayar kewajiban 
finncial jangka pendek tepat pada waktunya. Likuiditas perusahaan ditunjukkan 
oleh besar kecilnya aset lancar, yang dimaksud aset lancar yaitu aset yang mudah 
untuk diubah menjadi kas, seperti kas, surat berharga, piutang dan persediaan. 
Semakin tinggi rasio likuiditas berarti semakin besar kemampuan perusaahaan 
untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya (Sartono, 2002) dalam (Malia, 
2015). Penelitian Burton et al dalam (Malia, 2015) menyatakan bahwa, tingkat 
likuiditas yag tinggi akan menunjukkan kekuatan kondisi keuangan perusahaan 
sehingga secara financial akan mempengaruhi prediksi peringkat obligasi. Jadi 
semakin tinggi likuiditas maka semakin tinggi peringkat perusahaan tersebut. 
Likuiditas dalam penelitian ini menggunakan proksi Current Ratio yang 
dirumuskan sebagai berikut: (Murhadi, 2013:57) 
 
   Current Ratio = 
             
                   
 
 
 
3.8. Teknik Analisis Data 
Menurut Sugiyono (2012 : 206) dalam penelitian kuantitatif, analisis data 
merupakan kegiatan setelah responden terkumpul. Kegiatan dalam analisis data 
ialah mengelompokkan data berdasarkan variabel dan jenis responden, 
menyajikan data setiap variabel yang diteliti, melakukan perhitungan untuk 
menjawab rumusan masalah, dan melakukan perhitungan untuk menguji hipotesis 
yang telah diajukan. 
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Teknik analisis data dalam penelitian ini dengan menggunakan data panel 
atau data pooling (pooled data) sehingga regresi dengan menggunakan data panel 
disebut model regresi data panel. Sedangkan pengertian data panel adalah 
gabungan dari data time series (antar waktu) dan data cross section (antar individu 
atau ruang) (Kuncoro, 2009 : 148) 
 
3.8.1. Uji Asumsi Klasik 
Uji asumsi klasik berguna untuk menguji bahwa model regresi linear 
berganda merupakan model yang baik. Dimana model regresi linear berganda 
dapat dikatakan baik jika memenuhi kriteria BLUE (Best Linier Unbiased 
Estimator). Kriteria BLUE tersebut dapat tercapai jika model tersebut memenuhi 
uji asumsi klasik. Syarat – syarat tersebut harus terdistribusi secara normal, tidak 
mengandung multikolearitas, autokorelasi, dan heterosledisitas. 
Oleh karena itu perlu dilakukan pengujian asumsi klasik yang terdiri dari 
uji multikolearitas, uji normalitas, uji autokorelasi, dan heteroskedisitas sebelum 
melakukan pengujian hipotesis. Berikut ini menjelaskan uji asumsi klasik yang 
akan digunakan : 
3.8.1.1. Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan menguji apakah dalam metode regresi, variabel 
terikat dan variabel bebas keduanya mempunyai distribusi normal atau tidak 
(Ghozali, 2007). Model regresi yang baik adalah data yang berdistribusi normal 
atau mendekati normal. Dalam penelitian ini untuk mendeteksi apakah data 
berdistribusi normal atau tidak menggunakan analisis statistik Kolmogorov - 
Smirnov. Uji Kolmogorov – Smirnov dilakukan dengan membuat hipotesis : 
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H0 : data residual berdistribusi normal 
Ha : data residual tidak berdistribusi normal 
Level signifikansi yang digunakan pada penelitian ini adalah 0,05. Data 
distribusi normal jika nilai Asymp. Sig. (2 tailed) hasil dalam computer lebih 
besar dari 0,05. 
 
3.8.1.2. Uji Autokorelasi 
Digunakan untuk menguji apakah dalam suatu model regresi linear ada 
korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan 
pengganggu pada periode t – 1 (sebelumnya) (Ghozali, 2011). Autokorelasi 
muncul karena observasi yang berurutan sepanjang waktu berkaitan satu sama 
lain. Masalah ini timbul karena residual tidak bebas dari satu observasi ke 
observasi lainnya. 
Model regresi yang baik yaitu regresi yang bebas dari autokorelasi. Uji 
autokorelasi dapat dilakukan dengan menggunakan uji Durbin – Watson (DW), 
dimana hasil pengujian ditentukan berdasarkan nilai Durbin – Watson (DW). 
Dasar pengambilan keputusan ada tidaknya autokorelasi dengan menggunakan 
Durbin – Watson (DW) ialah sebagai berikut : 
Tabel 3.2 
Kriteria autokorelasi Durbin – Watson (DW) 
Hipotesis Nol Keputusan  Jika 
Tidak ada autokorelasi positif 
Tidak ada autokorelasi positif 
Tidak ada autokorelasi negatif 
Tidak ada autokorelasi negatif 
Tidak ada autokorelasi positif 
atau negatif 
Tolak  
Tanpa 
Kesimpulan 
Tolak  
Tanpa 
Kesimpulan  
Tidak Ditolak 
0 < DW < DL 
DL ≤  DW ≤ DU 
4 – DL < DW < 4 
4 – DL < DW < 4 - DL 
DU < DW < 4 - 4 – DU 
Sumber : Ghozali, (2011 : 111) 
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Selain itu cara mendeteksi autokorelasi dengan menggunakan Run Test. 
Run Test sebagai bagian dari statistik non-parametrik dapat pula digunakan untuk 
menguji apakah antar residual terdapat korelasi yang tinggi, jika antar residual 
tidak terdapat hubungan korelasi maka dikatakan bahwa acak atau random. Run 
Test digunakan untuk melihat apakah data residual terjadi secara random atau 
tidak atau terjadi auokorelasi atau tidak antar nilai residual (Ghozali, 2013:116). 
 
3.8.1.3. Uji Multikolinearitas 
Multikolinerialitas terjadi jika ada hubungan linear yang sempurna atau 
hampir sempurna antara beberapa atau semua variabel independen dalam model 
regresi. Uji multikoleniaritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi 
ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Model regresi yang 
baik seharusnya tidak terjadi korelasi diantara variabel bebas (Ghozali, 2007). 
Untuk menguji adanya multikoinearitas dapat dilakukan dengan 
manganalisis korelasi antar variabel dan perhitungan nilai tolerance serta variance 
inflation factor (VIF). multikolinearitas terjadi jika nilai tolerance lebih kecil dari 
0,1 yang berarti tidak ada korelasi antar variabel independen yang nilainya lebih 
dari 95%. dan nilai VIF lebih besar dari 10, apabila VIF kurang dari 10 dapat 
dikatakan bahw variabel independen yang digunakan dalam model adalah dapat 
dipercaya dan objektif. 
 
3.8.1.4. Uji Heteroskedastisitas 
Uji Heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 
regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke 
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pengamatan yang lain. Jika variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan 
yang lain tetap, maka disebut homoskedastisitas dan jika berbeda disebut 
heteroskedastisitas. 
Untuk mengatahui ada atau tidaknya heteroskedastisitas dalam model 
regresi dapat dilihat pada grafik scatterpot. Jika titik dalam grafik menyebar tidak 
membentuk pola tertentu (bergelombang, melebar, kemudian menyempit), serta 
tersebar di atas maupun di bawah angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi 
heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah tidak terjadi 
heteroskedastisitas (Erlina dan Mulyani, 2007:108). 
Model regresi yang baik adalah yang homoskedastisitas atau tidak terjadi 
heteroskedastisitas (Ghozali, 2007), untuk mendeteksi ada tidaknya 
heteroskedastisitas dilakukan dengan melihat ada tidaknya pola tertentu pada 
grafik scatterplot antar SRESID dan ZPRED dimana sumbu Y adalah Y yang 
telah di prediksi, dan sumbu X adalah residual (Y prediksi – Y sesunguhnya) yang 
telah di-studentized. Dasar analisisnya adalah : 
a. Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang ada membentuk pola tertentu 
yang teratur (bergelombang, melebar, kemudian menyempit) akan 
mengindikasikan telah terjadi heteroskedastisitas. 
b. Jika tidak ada pola yang jelas, serta tersebar di atas maupun di bawah angka 0 
pada sumbu Y, maka tidak terjadi heteroskedastisitas. 
 
3.8.2. Analisis Regresi Berganda 
Alat analisis ysng digunakan dalam penelitian ini ialah regresi linear 
berganda dengan alat bantu IBM SPSS 20. Analisis regresi berganda digunakan 
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oleh peneliti, bila peneliti bermaksud meramalkan bagaimana keadaan (naik 
turunnya variabel) dependen, bila dua atau lebih variabel independennya sebagai 
faktor dimanupalasi (di naik turunkan nilainya). Jadi analisis regresi berganda 
akan dilakukan bila jumlah variabel independennya minimal 2 (Sugiyono, 
2010:275). 
Garis regresi adalah suatu garis yang ditarik diantara titik-titik sedemikian 
rupa sehingga dapat digunakan untuk menaksir besarnya variabel yang satu 
berdasarkan variabel yang lainnya, dan dapat juga digunakan untuk mengetahui 
macam korelasinya (positif atau negatif). Apabila dua variabel x dan y 
mempunyai hubungan atau korelasi, maka perubahan niali variabel diartikan 
sebagai variabel yang satu mempengaruhi variabel yang lainnya (Supangat, 2008 
dalam Fatmawati, 2015, hal 59). 
Model dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 
Y  =  α + ß1X1 + ß2X2 + ß3X3 + ɛ ........, dimana : 
Y = Rating Sukuk 
α =  Konstanta Persamaan Regresi 
X1 =  Profitabilitas Return On Asset 
X2 =  Firm Size 
X3 =  Likuiditas Current Ratio 
ɛ =  Error (tingkat kesalahan) 
ß =  Koefisien Regresi 
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3.8.3. Uji Ketepatan Model 
3.8.3.1. Uji Signifikan Simultan (Uji Statistik F) 
Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui apakah semua variabel 
independen good corporate governance secara bersama – sama (simultan) 
berpengaruh terhadap variabel dependen, yaitu kinerja keuangan perusahaan yang 
dilihat dari profitabilitas yakni Return On Asset (ROA) (Ghozali, 2011:98). 
Apabila nilai profitabilitasnya < 0,05, maka variabel independen secara bersama – 
sama mempengaruhi variabel dependen. 
 
3.8.3.2. Koefisiensi Determinasi 
Koefisien determinasi (R²) pada intinya mengukur seberapa jauh 
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai koefisien 
determinasi berada diantara nol dan satu. Nilai R² yang kecil berarti kemampuan 
variabel – variabel independen dalam menjelaskan variabel dependen amat 
terbatas. Niali yang mendekati satu berarti variabel – variabel independen 
memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi 
variabel dependen (Ghozali, 2007). 
 
3.8.4. Uji Hipotesis (Uji T / Uji Parsial) 
Menurut Ghozali (2007), uji statistik t pada dasarnya menunjukkan 
seberapa jauh pengaruh satu variabel independen secara individual dalam 
menerangkan variabel dependen. Pengujian dilakukan dengan menggunakan 
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significance level 0,05 (α=5%). Penerimaan atau penolakan hipotesis dilakukan 
dengan kriteria sebagai berikut : 
1. Jika nilai signifikan > 0,05, maka hipotesis ditolak (koefisien regresi tidak 
signifikan). Hal ini berarti bahwa secara parsial variabel independen tersebut 
tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen. 
2. Jika nilai signifikan ≤ 0,05, maka hipotesis diterima (koefisien regresi 
signifikan). Hal ini berarti secara parsial variabel independen tersebut 
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen.  
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BAB IV 
ANALISIS DAN PEMBAHASAN 
 
4.1. Gambaran Umum Penelitian 
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif dengan 
kategori sumber data sekunder yang berupa data Return on Asset, Firm Size dan 
Current Ratio pada Perusahaan Penerbit Sukuk Non Keuangan yang diperingkat 
oleh PT. PEFINDO periode 2014 – 2017. Data tersebut diperoleh dari hasil 
dokumentasi dan publikasi yang di peroleh dari database Perusahaan dan situs 
www.idx.co.id melalui penelusuran online di internet. Semua data dalam 
penelitian ini diolah dengan menggunakan SPSS 20. Adapun data yang akan 
dianalisis dalam penelitian ini adalah 9 data laporan keuangan tahunan Perusahaan 
Penerbit Sukuk non Keuangan. 
 
4.1.1. Profil Singkat PT. PEFINDO 
  Sebagai perusahaan pemeringkat tertua dan terpercaya di Indonesia, PT 
Pemeringkat Efek Indonesia, yang dikenal luas sebagai PEFINDO, didirikan pada 
tanggal 21 Desember 1993 berdssarkan inisiatif  Otoritas Jasa Keuangan (dahulu 
dikenal sebagai Badan Pengawas Pasar Modal) dan Bank Indonesia. 
  PEFINDO, yang merupakan satu-satunya perusahaan pemeringkat efek 
yang dimiliki oleh para pemegang saham domestik, telah melakukan 
pemeringkatan terhadap banyak perusahaan dan surat-surat utang yang 
diperdagangkannya di Bursa Efek Indonesia.  Sampai saat ini, PEFINDO telah  
Melakukan pemeringkatan terhadap lebi dari 500 perusahaan dan pemerintah 
daerah.  PEFINDO juga telah melakukan pemeringaktan terhadap surat-surat 
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utang, termasuk obligasi dan  obligasi sub-ordinasi konvensional, sukuk, MTN, 
KIK-EBA, dan reksa dana. Untuk mengembangkan pasar obligasi daerah di 
Indonesia, PEFINDO, dengan dukungan kuat dari Bank Dunia dan Bank 
Pembagunan Asia, telah mulai melakukan pemeringkatan terhadap pemerintah 
daerah sejak tahun 2011.  Aliansi strategis dengan Standard & Poor’s (S&P), 
perusahaan pemeringkat global terkemuka, telah dilakukan sejak tahun 1996, 
yang memberi manfaat bagi PEFINDO untuk menyusun methodology 
pemeringkatan berstandar internasional. 
  Selain melaksanakan kegiatan dalam melakukan peneringkatan surat 
hutang, PEFINDO juga menerbitkan dan mempublikasikan informasi kredit 
sehubungan dengan pasar perdagangan efek. Publikasi ini terdiri dari opini kredit 
atas perusahaan-perusahaan penerbit obligasi beserta sektor aset acuannya. 
 
4.2. Pengujian dan Hasil Analisis 
4.2.1. Uji Asumsi Klasik 
4.2.1.1.Uji Normalitas 
Uji normalitas dilakukan untuk menguji apakah data variabel bebas (X) 
dan data variabel terikat (Y) pada persamaan regresi yang dihasilkan, berdistribusi 
normal atau tidak normal. Dalam penelitian ini, penulis menggunakan uji grafik 
dan uji kolmogorov smirnov. Berikut adalah hasil dari pengujian yang telah 
dilakukan penulis. 
a. Analisis Grafik dengan Normal Probability Plot (Normal P-P Plot) 
Normal P-P Plot 
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Sumber : Data sekunder yang diolah, 2018 
Distribusi normal akan membentuk satu garis lurus diagonal, dan ploting 
data residual akan dibandingkan dengan garis diagonal. Jika distribusi data 
residual normal, maka garis yang menggambarkan data sesungguhnya akan 
mengikuti garis diagonalnya. Berdasarkan gambar 4.1 menunjukkan grafik P-P 
Plot yang mana titik-titik mengikuti atau merapat ke garis diagonal, maka data 
dalam penelitian ini normal atau berdistribusi normal. 
b. Uji Normalitas dan Kolmogororov-smirnov 
Tabel 4.1 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
  Unstandardized 
Residual 
N 39 
Normal Parameters
a
 Mean .0000000 
Std. Deviation .68650045 
Most Extreme Differences Absolute .128 
Positive .088 
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Negative -.128 
Kolmogorov-Smirnov Z .796 
Asymp. Sig. (2-tailed) .550 
a. Test distribution is Normal. 
Sumber: Data Sekunder yang diolah, 2018 
Berdasarkan tabel 4.1 terlihat bahwa nilai Asymp. Sig. (2-tailed) adalah 
sebesar 0,550. Hal ini memenuhi persyaratan data berdistribusi normal, yakni nilai 
sig > 0,05 atau 0,550 > 0,05. Sehingga dapat diambil kesimpulan bahwa data 
berdistribusi normal. 
 
4.2.1.2. Uji Autokorelasi 
Uji Autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi linier ada 
korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan 
pengganggu pada periode t-1 (Astuti, 2013: 57). Cara mendeteksinya dengan 
menggunakan uji run test.  
Tabel 4.2 
Uji Run Test 
Runs Test 
 Unstandardized 
Residual 
Test Value
a
 .04552 
Cases < Test Value 16 
Cases >= Test Value 17 
Total Cases 33 
Number of Runs 16 
Z -.349 
Asymp. Sig. (2-tailed) .727 
a. Median  
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2018 
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Berdasarkan hasil run test pada tabel 4.4 menunjukkan bahwa nilai Asym. 
Sig. (2-tailed) > 0.05  yang berarti hipotesis nol gagal tolak. Dengan demikian, 
data yang dipergunakan cukup random sehingga tidak terdapat masalah 
autokorelasi pada data yang diuji. 
 
4.2.1.3. Uji Multikolinearitas 
Uji Multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi 
ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen) (Sarjono, 2013: 70). 
Menurut Astuti (2014: 66-67), cara mendeteksi multikolinieritas adalah dengan 
melihat hasil nilai Tolerance dan VIF pada tabel Coefficients. Jika tolerance> 0,1 
dan VIF < 10 maka dapat dikatakan tidak terjadi multikolinieritas antar variabel. 
Tabel 4.3 
Uji Multikoleniaritas 
Coefficients
a 
Model 
Correlations Collinearity Statistics 
Zero-order Partial Part Tolerance VIF 
1 (Constant)      
LN_ROA -.232 .017 .015 .767 1.304 
LN_FS .492 .434 .414 .432 2.316 
LN_CR .224 -.163 -.141 .524 1.909 
a. Dependent Variable: LN_RS 
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2018 
Berdasarkan tabel 4.3 dapat dilihat bahwa nilai tollerance variabel bebas 
ROA = 0,767, Firm Size = 0,432, dan Current Ratio = 0,524. Sedangkan VIF pada 
ROA = 1,304, Firm Size = 2,316 dan Current Ratio = 1,909. Jadi dapat 
disimpulkan bahwa tidak adanya multikolinearitas antar variabel bebas 
(independen) dalam model regresi karena setiap nilai tollerance  > 0,1 dan  
memenuhi syarat 0,1 < VIF <10. 
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4.2.1.4. Uji Heteroskedastisitas 
Gejala heteroskedasitas di uji dengan metode gletjer dengan cara 
membandingkan level of significant (α). Jika melalui uji t α tidak signifikan maka 
dapat disimpulkan tidak ada heteroskedasitas, dan sebaliknya jika α signifikan 
secara statistik maka model mengandung masalah heteroskedasitas Kriteria dalam 
pengujian uji gletjer yaitu apabila nilai signifikan untuk semua variabel 
independen, Sig > 0,05 atau diatas 5% maka data memenuhi asumsi klasik 
heterokedastisitas (Ghozali, 2013: 138) 
Tabel 4.4 
Uji Heteroskedastisitas 
         Coefficients
a 
Model 
Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) .306 .210  1.453 .157 
LN_ROA .003 .015 .041 .212 .834 
LN_FS -.132 .150 -.230 -.882 .385 
LN_CR -.009 .012 -.178 -.755 .456 
a. Dependent Variable: RES_2 
Sumber: Data Sekunder yang diolah, 2018 
Berdasarkan tabel 4.2 hasil uji heteroskedastisitas dengan menggunakan 
uji glejser maka di peroleh nilai Sig dari variabel ROA, Firm Size dan Current 
Ratio lebih dari 0,05. Jadi dapat disimpulkan tidak terjadi heteroskedastis antar 
variabel yang digunakan. 
 
4.2.2. Analilis Uji Regresi Linier Berganda 
Persamaan regresi linier berganda mengandung makna bahwa dalam suatu 
persamaan regresi terdapat satu variabel dependen dan lebih dari satu variabel 
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independen. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh variabel bebas 
(independen) ROA (  ), Firm Size (  ) dan Current Rasio (   pada Perusahaan 
Penerbit Sukuk non Keuangan (Y) Periode 2014 - 2017. Untuk mengetahui 
bentuk umum persamaan regresi linier berganda sebagai berikut: 
Tabel 4.5 
Uji Regresi Linier Berganda 
         Coefficients
a 
Model 
Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) .802 .350  2.291 .029 
LN_ROA .002 .025 .017 .093 .927 
LN_FS .648 .250 .630 2.595 .015 
LN_CR -.017 .020 -.195 -.887 .382 
a. Dependent Variable: LN_RS 
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2018 
Berdasarkan tabel 4.5 maka model persamaan regresi yang diperoleh adalah: 
Y = 0,802 + 0,002 X1 + 0,648 X2  - 0,017 X3 + e 
Persamaan model regresi di atas dapat dijelaskan sebagai berikut: 
1. Konstanta pada persamaan di atas diperoleh sebesar 0,802 berarti bahwa jika 
variabel independen sama dengan nol, maka jumlah Rating Sukuk sebesar 
0.802. 
2. Koefisien regresi variabel ROA diperoleh sebesar 0,02 dengan arah koefisien 
positif, hal tersebut berarti bahwa setiap kenaikan 1% ROA, maka Rating 
Sukuk akan naik sebesar 0,02 dengan asumsi variabel bebas lain konstan. 
3. Koefisien regresi variabel Firm Size diperoleh sebesar 0,648 dengan arah 
koefisien positif, hal tersebut berarti bahwa setiap kenaikan 1% Firm Size, 
maka Rating Sukuk akan naik sebesar 0,648 dengan asumsi variabel bebas 
lain konstan. 
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4. Koefisien regresi variabel Current Ratio diperoleh sebesar -0,17 dengan arah 
koefisien negarif, hal tersebut berarti bahwa setiap kenaikan 1% Firm Size 
maka Rating Sukuk akan turun sebesar -0,287 dengan asumsi variabel bebas 
lain konstan. 
 
4.2.3. Uji Ketepatan Model 
4.2.3.1. Uji F 
 Uji F adalah suatu cara menguji hipotesis nol yang melibatkan lebih dari 
satu koefisien. Uji statistik F menunjukkan apakah semua variabel independen 
yang dimasukkan ke dalam model memiliki pengaruh secara bersama-sama 
terhadap variabel dependen. 
Tabel 4.6 
Uji Statistik F 
ANOVA
b
 
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 
1 Regression .243 3 .081 3.432 .030
a
 
Residual .684 29 .024   
Total .926 32    
a. Predictors: (Constant), LN_CS, LN_ROA, LN_FS   
b. Dependent Variable: LN_RS     
Sumber:  Data sekunder yang diolah, 2018 
Berdasarkan tabel 4.6 dapat diketahui bahwa nilai Fhitung > F tabel atau  
3,432 > 2,93403 dan signifikan pada 0,030 < α (0,05) yang berarti H1 diterima, 
atau dengan kata lain variable ROA, Firm Size dan Current Ratio secara simultan 
mempengaruhi Rating sukuk pada Perusahaan Penerbit sukuk non Keuangan. 
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1. Uji Determinasi (R2) 
Koefisien determinasi (R
2
) digunakan untuk mengetahui sampai sejauh 
mana ketepatan atau kecocokan garis regresi yang terbentuk dalam mewakili 
kelompok data hasil observasi. Koefisien determinasi menggambarkan bagian dari 
variasi total yang dapat diterangkan oleh model. Semakin besar nilai R
2 
mendekati 
1, maka ketepatannya dikatakan semakin baik. Berikut adalah hasil dari uji 
koefisien determinasi dilihat dari nilai R
2 
 
Tabel 4.7 
Uji Koefisien Determinasi 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
Durbin - Watson 
1 .512
a
 .262 .186 .15353 1.373 
a. Predictors: (Constant), LN_CS, LN_ROA, LN_FS  
b. Dependent Variable: LN_RS   
Sumber: data sekunder diolah 2018 
 Berdasarkan tabel 4.6 menunjukkan bahwa nilai R
2
 adalah 0,262, hal ini 
berarti kemampuan variabel-variabel independen yang terdiri dari variabel ROA, 
Firm Size dan Current Ratio menjelaskan variabel dependen yaitu Rating Sukuk 
pada Perusahaan Penerbit Sukuk non Keuangan periode 2014-2017 sebesar 26,2 
% sisanya 73,3 % (diperoleh dari 100% - 26,2 %) dipengaruhi oleh faktor lain di 
luar model yang tidak di teliti dalam penelitian ini. 
 
4.2.4. Uji Hipotesis 
 Uji statistik t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu 
variabel penjelas secara individual dalam menerangkan variabel-variabel terikat. 
Uji t digunakan untuk mengetahui pengaruh variabel  bebas secara parsial 
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terhadap variabel terikat. Berikut hasil dari uji t yang diolah menggunakan 
program SPSS 20: 
Tabel 4.8 
Uji Statistik  
 Coefficients
a 
Model 
Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) .802 .350  2.291 .029 
LN_ROA .002 .025 .017 .093 .927 
LN_FS .648 .250 .630 2.595 .015 
LN_CR -.017 .020 -.195 -.887 .382 
a. Dependent Variable: LN_RS 
Sumber: data sekunder yang diolah 2018 
Berdasarkan tabel 4.8 dapat disimpulkan bahwa : 
1. Uji t terhadap variabel ROA 
 Hasil yang didapat dari tabel 4.8 untuk variabel ROA (X1) adalah 
diperoleh tingkat signifikansi 0,05 (α = 5%), p-value =0,927, thitung = 0,093 dan 
ttabel = -2,35336 yang berarti p-value >α (0,927  <  0,05) dan  thitung > ttabel (0,093 > 
--2,35336), maka H1 ditolak dan sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel ROA 
tidak berpengaruh terhadap Rating Sukuk pada perusahaan Penerbit sukuk non 
Keuangan. 
2. Uji t terhadap variabel Firn Size 
 Hasil yang didapat dari tabel 4.8 untuk variabel Firm Sze  (X2) adalah 
diperoleh tingkat signifikansi 0,05 (α = 5%), p-value = 0,015, thitung = 2,295 dan 
ttabel = -2,35336 yang berarti p-value >α (0,015  <  0,05) dan thitung > ttabel (2,295 < -
-2,35336), maka H2 ditolak sehingga dapat disimpulkan bahwa variable Firm Size 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap Rating Sukuk pada perusahaan 
Penerbit sukuk non Keuangan. 
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3. Uji t terhadap variabel Current Ratio 
 Hasil yang didapat dari tabel 4.8 untuk variabel Current Ratio (X3) 
adalah diperoleh tingkat signifikansi 0,05 (α = 5%), p-value = 0,382, thitung = -
0,887 dan ttabel = -2,35336  yang berarti p-value < α (0,3825 > 0,05) dan  thitung > 
ttabel (0,887 > -2,35336), maka H3 ditolak sehingga dapat disimpulkan bahwa 
variabel Current Ratio tidak berpengaruh terhadap Rating Sukuk pada perusahaan 
Penerbit sukuk non Keuangan. 
 
4.3. Pembahasan 
4.3.1. Pengaruh ROA terhadap Rating Sukuk 
 ROA tidak berpengaruh signifikan terhadap Rating Sukuk pada 
Perusahaan Penerbit Sukuk non Keuangan periode 2014-2017. Hal ini dinyatakan 
berdasarkan hasil uji t variabel ROA dengan nilai thitung > ttabel (0,093 > --2,35336) 
dengan nilai signifikasi p-value >α (0,927  <  0,05). 
 Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Takidah, Anggraini, & Pranoto, (2017) dan  Malia,( 2015) bahwa ROA tidak ada 
pengaruh yang signifikan terhadap rating suku  k. 
 Teori dari Wira, ( 2014) mengatakan semakin besar ROA, perusahaan 
dapat dikatakan semakin baik. Karena dengan aset yang sama perusahaan mampu 
menghasilkan keuntungan yang lebih besar. Akan tetapi hasil penelitian ini 
mengatakan tidak sesuai teori. Sehingga untuk dapat menghasilkan ROA yang 
tinggi, perusahaan dituntut untuk mengalokasikan investasinya pada aset yang 
lebih menguntungkan. 
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4.3.2. Pengaruh Firm Size terhadap Rating Sukuk 
 Firm Size berpengaruh Positif dan signifikan terhadap Rating Sukuk pada 
Perusahaan Penerbit Sukuk non Keuangan periode 2014-2017. dengan nilai thitung 
> ttabel (2,295 < --2,35336) dengan nilai signifikasi p-value >α (0,015  <  0,05). 
 Hasil ini berbeda penelitian sebelumnya ,penelitiaan sebelumnya 
mengatakan bahwa Firm Size tidak berpengaruh terhadap rating sukuk akan tetapi 
penelitian yang dilakukan mengatakan Firm Size berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap rating sukuk.  
 Teori Brister et al (1994) dalam Takidah et al., (2017) mengatakan bahwa 
semakin besar ukuran perusahaan maka akan semakin kecil risiko perusahaan 
mengalami gagal bayar sehingga peringkat sukuk yang dimiliki akan semakin 
baik. Perusahaan yang besar biasanya cenderung memiliki risiko yang lebih kecil 
dibanding dengan perusahaan yang lebih kecil. 
 Menurut Takidah et al.,( 2017)  PEFINDO dalam menilai peringkat 
sukuk perusahaan juga melihat beberapa faktor lainnya, salah satunya arus kas 
perusahaan. Memiliki rasio profiabilitas yang baik belum tentu memeiliki arus kas 
yang baik. Oleh karena itu dalam rasio profitabilitas tidak memiliki pengaruh 
terhadap peringkat sukuk. Penelitian ini tidak sejalan dengan (Arisanti et al., 
2014). 
 
4.3.3. Pengaruh Current Ratio terhadap Rating Sukuk 
 Current Ratio tidak berpengaruh  terhadap Rating Sukuk pada 
Perusahaan Penerbit Sukuk non Keuangan periode 2014-2017 hasil uji t variabel 
Current Ratio dengan nilai thitung > ttabel (0,887 > -2,35336) dan p-value > α 
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(0,3825 > 0,05). Menurut (Purwaningsih, 2013) PEFINDO dalam menilai 
likuiditas mempergunakan laporan keuangan yang terbaru yang diterbitkan 
sebelum dilakukannya proses pemeringkatan, mislanya menggunakan laporan 
keuangan triwulan yang sesuai dengan keadaan sekarang. 
 Burton et al dalam (Malia, 2015) menyatakan bahwa, tingkat likuiditas 
yag tinggi akan menunjukkan kekuatan kondisi keuangan perusahaan sehingga 
secara financial akan mempengaruhi prediksi peringkat obligasi. Likuiditas pada 
setiap perusahaan berbeda antara sektor perusahaan satu dengan sektor perusahaan 
lain. Karena dalam penelitian ini data yang diambil dari semua perusahaan non 
keuangan. Penelitian ini tidak sejalan dengan (Malia, 2015). 
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BAB V 
KESIMPULAN 
 
5.1. Kesimpulan 
 Berdasarkan hasil pengujian dan pembahasan pengaruh ROA, Firm Size, 
dan  Current Ratio terhadap rating sukuk pada perusahaan penerbit sukuk non 
keuangan periode 2014-2017 diperoleh hasil sebagai berikut : 
1. ROA tidak berpengaruh signifikan terhadap Rating Sukuk pada Perusahaan 
Penerbit Sukuk non Keuangan periode 2014-2017 berdasarkan hasil uji t 
variabel ROA dengan nilai thitung > ttabel (0,093 > --2,35336) dengan nilai 
signifikasi p-value >α (0,927  <  0,05). 
2. Firms Size berpengaruh positif dan signifikan terhadap rating sukuk pada 
Perusahaan Penerbit Sukuk non Keuangan periode 2014-2017 berdasarkan 
hasil uji t variabel Firm Size dengan nilai thitung > ttabel (2,295 < --2,35336) 
dengan nilai signifikasi p-value >α (0,015  <  0,05). 
3. Current Ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap rating sukuk pada 
Perusahaan Penerbit Sukuk non Keuangan periode 2014-2017 berdasarkan 
hasil uji t variabel Current Ratio dengan nilai thitung > ttabel (0,887 > -2,35336) 
dengan nilai signifikasi p-value < α (0,3825 > 0,05). 
 
5.2. Keterbatasan Penelitian 
1. Keterbatasan variabel, dimana peneliti hanya meneliti pengaruh dari empat 
variabel Rating Sukuk, ROA, Firm Size dan Current Ratio. 
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2. Keterbatasan periode, dimana peneliti ini hanya menggunakan periode selama 
empat tahun, jadi belum bisa melihat secara jelas pengaruh ROA, Firm Size 
dan Current Ratio terhadap Rating Sukuk. 
 
5.3. Saran 
 Berdasarkan kesimpulan diatas maka saran yang dapat disampaikan 
peneliti berkenaan dengan hasil penelitian diantaranya : 
a. Bagi Perusahan non Keuangan sebaiknya lebih meningkatkan lagi investasi 
sukuk karena sukuk termasuk investasi syariah dan sehingga perusahaan akan 
mengetahui bahwa keuangan syariah itu berbeda dengan keuangan 
konvensional. 
b. Bagi Perusahaan non Keuangan lebih meningkatkan prospek kepada investor 
tentang sukuk supaya lebih tertarik untuk investasi dan keuangan menjadi 
lebih baik lagi untuk periode selanjutya. 
c. Bagi peneliti selanjutnya, lebih mengkaji lagi faktor-faktor yang 
mempengaruhi Rating Sukuk agar variabel independen yang diteliti lebih 
banyak lagi sehingga lebih akurat. 
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Lampiran 2 
Data Sekunder Rating Sukuk, Return On Asset, Firm Size, dan Current Ratio 
pada Perusahaan Non Keuangan periode 2014-2017. 
 
Data Rating Sukuk 
 
No Nama Perusahaan 
Non Keuangan 
2014 2015 2016 2017 
1 ADHI idA idA idA- idA- 
2 MPPA idAA- - - - 
3 MAPI idAA- idAA- idAA- idAA- 
4 MYOR idAA- idAA- idAA- idAA 
5 ROTI idAA- idAA- idAA- idAA- 
6 AISA idA- idA- idA idBBB 
7 SSMM idA idA idA idBB+ 
8 SMRA idA+ idA+ idA+ IdA+ 
9 PPLN idAAA idAAA idAAA idAAA 
 
Tahun Return on Asset Frime Size Current Ratio 
 
 
 
2014 
5,7 4,019 
130,2 
0,5 3,743 
1,3 
0,9 3,933 
1,34 
4,00 4,012 
2,09 
59 
 
59 
 
8,80 3,329 
1,37 
0,51 3,841 
2,66 
9,48 3,588 
1,73 
10,00 4,200 
1,59 
2,60 6,105 
99,88 
 
 
 
 
2015 
4,4 4,221 156,0 
0,6 3,780 1,3 
0,3 3,970 1,37 
11,00 4,054 2,37 
10,00 3,431 2,05 
0,56 3,930 1,62 
9,69 3,616 1,88 
6,00 4,273 1,65 
0,46 6,118 66,04 
    
 
 
 
3,0 4,303 129,1 
0,6 3,826 1,2 
1,9 4,024 1,58 
11,00 4,111 2,25 
9,58 3,456 2,96 
60 
 
60 
 
 
2016 
0,54 3,950 2,38 
8,43 3,518 1,96 
3,00 4,318 2,05 
 
 
 
 
 
2017 
3,38 4,452 140,1 
0,8 3,780 0,6 
3,1 4,053 1,49 
11,00 4,141 2,39 
2,97 3,654 2,26 
0,61 3,924 1,16 
11,00 3,498 2,01 
2,00 4,335 1,46 
0,33 6,125 67,44 
  
 
Lampiran 3 
Hasil Output SPSS 
Uji Normalitas P-Plot 
 
 
Uji Normalitas dengan Kolmograv-Smirnov 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
  Unstandardized 
Residual 
N 39 
Normal Parameters
a
 Mean .0000000 
Std. Deviation .68650045 
Most Extreme Differences Absolute .128 
Positive .088 
Negative -.128 
Kolmogorov-Smirnov Z .796 
Asymp. Sig. (2-tailed) .550 
a. Test distribution is Normal. 
 
 
 
 
 
  
 
Uji Heteroskedastisitas 
                                                                    Coefficients
a
 
Model 
Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) .306 .210  1.453 .157 
LN_ROA .003 .015 .041 .212 .834 
LN_FS -.132 .150 -.230 -.882 .385 
LN_CR -.009 .012 -.178 -.755 .456 
a. Dependent Variable: RES_2         
 
Uji Multikoleniaritas 
                                                                 Coefficients
a
 
Model 
Correlations Collinearity Statistics 
Zero-order Partial Part Tolerance VIF 
1 (Constant)      
LN_ROA -.232 .017 .015 .767 1.304 
LN_FS .492 .434 .414 .432 2.316 
LN_CR .224 -.163 -.141 .524 1.909 
a. Dependent Variable: LN_RS         
 
Uji Run Test 
Runs Test 
 Unstandardized 
Residual 
Test Value
a
 .04552 
Cases < Test Value 16 
Cases >= Test Value 17 
Total Cases 33 
Number of Runs 16 
Z -.349 
Asymp. Sig. (2-tailed) .727 
Uji Regresi Linier Berganda 
                                                                        Coefficients
a
 
  
 
Model 
Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) .802 .350  2.291 .029 
LN_ROA .002 .025 .017 .093 .927 
LN_FS .648 .250 .630 2.595 .015 
LN_CR -.017 .020 -.195 -.887 .382 
a. Dependent Variable: LN_RS         
  
Uji Koefisien Determinasi 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
Durbin - Watson 
1 .512
a
 .262 .186 .15353 1.373 
a. Predictors: (Constant), LN_CS, LN_ROA, LN_FS  
b. Dependent Variable: LN_RS   
 
Uji Statistik F 
ANOVA
b
 
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 
1 Regression .243 3 .081 3.432 .030
a
 
Residual .684 29 .024   
Total .926 32    
a. Predictors: (Constant), LN_CS, LN_ROA, LN_FS   
b. Dependent Variable: LN_RS     
 
 
 
 
 
  
 
Uji Statistik t 
                                                                        Coefficients
a
 
Model 
Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) .802 .350  2.291 .029 
LN_ROA .002 .025 .017 .093 .927 
LN_FS .648 .250 .630 2.595 .015 
LN_CR -.017 .020 -.195 -.887 .382 
a. Dependent Variable: LN_RS         
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